










1 与国际资本市场联系密切。香港是自由港, 税收优惠; 香
港又是国际金融中心, 在这里金融服务便利, 投资组合转换迅















耳。目前, 纯建筑股的市值占 30%左右, 另外还有 30%的上市
公司与地产业密切相关, 而香港的制造业股权仅占总市值的 7%
左右。显然, 这种状况使得香港股市易受地产市场好坏的影响,




年香港的第一产业占 GDP 的比重仅为 0 2%, 第二产业为




不断增加。据统计, 1986 年香港上市公司有 253 家, 上市股票
335种, 市价总值近 4200 亿港元; 1990 年上市公司为 299 家,
上市股票 520种, 市价总值逾 6500 亿港元; 到 1996年 3月, 上
市公司增至 528家, 上市股票近千种, 1996年 11 月底市价总值
达 34519亿港元, 香港股市已成为全球第八大股市, 在亚太地区
仅次于日本而排名第二。#此外。香港股市的成交量也在不断地增











程中波动幅度是比较大的, 这主要缘于以下几个因素: ( 1) 股市
集中程度, 香港 20家最大上市公司的上市总值约占整个股市的
60 ∃ 70%左右, 因此, 这些大企业的股价变动, 对香港整个股市
影响很大; (2) 股市中财团势力大, 尤其是英资和华资财团, 它
们资金雄厚, 获取信息便利, 在股市中起着举足轻重的作用, 个
别财团也会为获取更大的利益而人为造市; (3) 股市国际化程度
极高, 因而也易受到国际股市价格变动的影响, 如上述的 1987
年 10月股灾、1994年底的墨西哥金融危机等均对香港股市造成
巨大或较大的影响; (4) 股市的  政治! 色彩较浓, 世界上发生
的重大事件和中国大陆改革开放一些政策与行为, 都会影响到股
价的变动。此外, 大量投机性的外资, 也加剧了股市的动荡, 使
股市行情阴晴不定。尽管香港股市波动较大, 但恒生指数 (恒
指) 总在动荡中不断攀升, 以 1964年 7月 31日为基期, 恒指为
100点, 到 1985 年恒指升至 1752 45 点, 1995 年底恒指高达
10073 39点, 1996年 11月底恒指再创新高达 13393 93点, 全年




使港府加强了监管意识, 颁布了证券法案, 但管制很宽松, 例如,
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管, 对于交易方面的限制则很少。尽管如此, 但对股市的监管法
律和监管架构却很健全, 这也是香港作为法制社会的一个特征所
在。这些监管法律主要有: &证券条例∋ ( 1974, 多次修订)、&证券














统计, 仅 1994年香港就从与内地的转口贸易中赚取了约 1200亿
港元的利润收入, 占香港本地生产总值的 12%。展望未来。我国
GNP增长率可望维持 9 ∃ 10%, 这对香港保持约 5%的经济增长
率是个重要支持, 而 1996 年我国关税的减少和进口的扩大, 也
有利于香港产品对内地的出口及转口贸易。这些又将会很大程度
地推动香港上市公司的业绩的提高。 (2) 内地企业在港上市, 促
进了香港上市股票的进一步多元化和交易量的大幅增加, 1993年
7月内地第一只H股  青岛啤酒! 在港上市。目前 H股已发展到
20只,。由于内地赴香港上市的企业大多数是一些具有重要战略

























回归后的香港将实行  一国两制! 的政策。  一国两制! 就是在
中国对香港恢复行使主权的前提下, 在统一的国家中, 国家的主
体实行社会主义制度, 香港继续实行资本主义制度。 港人治港!
是  一国两制! 政策的一项核心内容。这些必将有利于维护香港
的法治, 增进港人的信心。此外, 在有关法律上对维护香港国际
金融中心或证券市场地位也作了明确的规定, 如中华人民共和国
香港特别行政区基本法 109条规定:  香港特别行政区政府提供
适当的经济与法律环境, 以保持香港的国际金融中心地位!。110
条至 111条具体规定:  保障金融企业和金融市场以经营自由!;
 港元为香港特别行政区法定货币, 继续流通!;  香港特别行政
区不实行外汇管制政策。港币自由竞换。继续开放外汇、黄金、
证券、期货等市场!;  保障资金的流动和进出自由!;  保持自由























将港元转换成多种货币的转换过程已基本结束,  九七! 香港回归
祖国后, 个人港币储蓄将占全部储蓄的一半以上甚至 100%。此






来看, 90 年代以来基 本上是稳定发展的, 当然 股市波
动总是存在的, 例如 1996年 11月 28日, 恒指升跌多达 444点, 收
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报 13317 6点 , 1996 年 12 月 6 日的恒指一度下挫 621 点, 收报


















地区的股市已摆脱了 1994年底墨西哥金融危机的影响 , 国际资本
重新流入这些国家和地区, 从而使新兴股市行情普遍看好。据美国
数据服务公司估计, 自 1996年以来 , 全球约有 20亿美元的国际游
资流入了以经营发展中国家证券为主要业务的共同基金, 巴林证券
公司预计, 全球约有 500亿美元资金流向发展中国家和地区的证券






心与日俱增。例如, 绝大部分日商认为 , 未来香港的作用将会越来
越大, 因此它们会增加在港的投资活动, 据统计, 目前在港设立办
事处的日本公司逾 2000家 , 以香港为亚太地区总部的日本公司达
419家。两家新加坡控股的大公司前不久参加投标并获得香港的基
建项目。驻香港的欧美国家工商界人士对香港的前景表示乐观。超
过 98%的英商对未来香港保持国际商业中心地位有信心 , 并表示到
2000年时将继续在香港经营。值得一提的是 , 世界银行于 1996年 3
月在香港首次发行了跨越  九七! 的定息债券, 国际货币基金组织
和世界银行也决定于 1997年 9月在香港举行年会 , 所有这一些都明
确传达了这样一个信号: 国际商家乃至国际金融机构, 不但注重香
港, 而且将继续投资香港。这意味着香港经济包括股票市场的发展
将有着不竭的资金来源。综上所述 , 我们完全有理由深信: 香港
 九七! 回归及其后的股票市场, 将会获得稳定的发展。
∀ &香港 1996∋ (香港政府刊物, 1996 年出版)
# % &香港统计月刊∋ ( 1996 12) , &信报财经月刊∋ ( 1997 1)
注: 本文为国家教委青年基金 (九五) &香港金融市场运作机制与管
理∋ 课题研究的系列论文之一, 论文写作得到香港  大学毕业同学会
基金! 的支持, 在此表示衷心的感谢。











































(三) 资讯发达, 政策强调自由开放, 政府多年以来, 均
采取  积极不干予! 的经济政策, 给予工商界自由的发展空
间。
















吸引力, 目前在港的跨国机构总部有 800 多家, 相比区内另
一金融中心新加坡只有 40 多家, 可见香港的经济活动程度及
规模, 这些经济活动, 也为香港银行业发展创造更多机会。
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